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  :الملخص
هدفت الدراسة إلى استعراض أهم بوادر نجاح الصكوك اإلسالمیة لتمویل عجز الموازنة العامة في الجزائر. ولبلوغ هذا الهدف تم 
وتكمن أهمیة الدراسة في محاولة اقتراح البدیل المثالي للحد من العجز المالي الذي تعاني منه  المنهج الوصفي التحلیلي.االعتماد على 
قرأُ أو یُستنتج من خالل رفض الشعب التفاعل  الجزائر منذ أكثر من عشر سنوات. وتشیر النتائج إلى أن امكانیة نجاح الصكوك اإلسالمیة یُ
لیة التقلیدیة المصادمة لعقیدتهم الدینیة من جهة، ومن جهة أخرى اإلقبال الهائل للمستثمرین على الصكوك اإلسالمیة مع أدوات وصیغ الما
ندونیسیاعالمیا خاصة في مالیزیا والسعودیة  قات لعل أبرزها غیاب اعتراف المشرّع وإ . مع ذلك ال تزال هذه الورقة المالیة تواجه عّدة معوّ
 لها.
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Abstract: 
The study aimed to review the most important signs of success of sukuk to finance global budget deficit 
in Algeria. In order to achieve this target, we have relied on the descriptive and analytical approach. The 
importance of the study lies in trying to suggest the ideal alternative to reduce the financial deficit that 
Algeria has been suffering from for more than ten years. The results indicate that the possibility of Islamic 
sukuk success is read or inferred through the people's refusal to interact with traditional financial tools 
and formulas that clash with their religious belief on the one hand. On the other hand, the tremendous 
demand by investors for Islamic sukuk globally, especially in Malaysia, Saudi Arabia and Indonesia. 
Nevertheless, this security is still facing several obstacles, perhaps the most prominent of which is the lack 
of recognition by the legislator. 
Keywords : Sukuk ; State Budget ; Islamic financing ; Financial deficit ; Legal Framework. 
JEL classification codes : G00 ; G10 ; G18.
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 :مقدمة
، األمریكیةعشر سنوات على األزمة المالیة  أكثر من المخاوف من ُشهود أزمة مالیة عالمیة جدیدة بعد مرورتزداد 
وتذبذبات اقتصادیة وكذلك تراجعا في أسعار البترول وارتفاعا في مستویات  تفي حین تشهد األسواق العالمیة تخبّطا
غایرة لدفع الّدول إلى تبني استراتیج األمر الذي .الّدین العام ومن بین تلك الّدول  ة االقتصادیة.فجو ال سد هذهیة مالیة مُ
قّدرت األموال الخارجة عجزا مالیا دام إلى یومنا هذا، و  2009سّجلت الموازنة العامة للدولة منذ سنة حیث  الجزائر،
وهو ما  ،)46، صفحة 2018(قوري یحي، من الناتج الداخلي الخام  %47.4بـ  2016سنة عن العجلة االقتصادیة 
قارب نصبما التحّكم یعني أّن الحكومة غیر قادرة على  ُ  .سوق المالي الجزائرياألموال المتداولة في ال فی
في النظام التقلیدي عّدة ُطرْق  الحد من االقتصاد الموازي وتمویل العجز في الموازنة العامة تنتهج الحكومةبغرض 
ة، االستدانة الخارجیة، الزیادة تمویلیة من بینها : السندات التقلیدیة، االقتراض من البنك المركزي أو من البنوك التجاریّ
في الضرائب، اإلصدار النقدي وأخیرا أذونات الخزینة، إال أّن هذه األصناف من التمویالت قد تبوء بالفشل، فعلى سبیل 
ة التي أصدرتها الجزائر سنة ا ا من طرف المستثمرین 2017لمثال السندات التقلیدیّ لرفض فئة ، لم تلق تفاعل حیویّ
نةم ؤّدي إلى ارتفاع األسعار بحیث یزید المعروض من الشعب التعامل بالربا أخذا وعطاءا عیّ ، كما أن طبع النُّقود یُ
ؤدي تُ النقدي دون أن  مَّ ذلك قابله زیادة موازیة في معروض السلع والخدمات، وقد یُ ة ومن َث إلى انهیار العملة بالكلیّ
ة...) في البحث عن البدیل االقتصادي  السودان، في حین أخذت بعض الدُّول (مالیزیا،. انهیار االقتصاد األردن، السعودیّ
على رأسها الصكوك  ار منتوجات وصیغ الصناعة المالیة اإلسالمیة، وانتهت باختیمكافئ للخروج من هذه األزمة المالیةال
الحل األمثل لتمویل  الصكوك اإلسالمیة"هل تُعتبر وعلیه فإن اشكالیة البحث تترّكز حول التساؤل التالي: اإلسالمیة، 
ت لإلشكالیة تم طرح ؟"في ضل التحّدیات الراهنة عجز الموازنة العامة في الجزائر   الفرضیات التالیة: ، وكجواب مؤّق
، في حین یمكن ذكر العوامل التي تعزز اصدار الصكوك في الجزائر بنجاح الصكوك اإلسالمیةال یمكن الجزم  -
 رغبة الشعب بالتعامل بكل ما هو تمویل إسالمي.أبرزها 
للصكوك تُعتبر اصدار الصكوك اإلسالمیة یحتاج إلى اعتراف المشرّع بها، بالتالي فإن غیاب البیئة القانونیة  -
ل عقبة لتداول الصكوك في الجزائر.  أوّ
 نجاح الصكوك في الّدول اإلسالمیة واقبال المستثمرین علیها یختصر الطریق على الجزائر. -
  جملة من األهداف لعّل أبرزها:إلى یهدف البحث 
 دراسة الموازنة العامة للدولة وطرق تمویلها في االقتصاد الوضعي.  -
اإلسالمیة كمنتج من منتجات المالیة اإلسالمیة، ومحاولة تشخیص امكانیة تمویل هذه التعریف بالصكوك  -
 األداة المالیة لعجز الموازنة العامة.
ق إلى  -  العقبات القانونیة.التحدیات التي تواجه الصكوك اإلسالمیة في الجزائر من بینها  أبرزالتطرّ
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 الجانب النظري، أما الجانب التطبیقي فقد تم االعتماد فیه علىولبلوغ ذلك تم االعتماد على المنهج الوصفي في     
منشور  كآخر تقریر 2018لى تحلیل تقریر إ، لجأ الباحث 2020وسنة  2019تقاریر سنة  لغیابالمنهج التحلیلي. و 
المعطیات تم  ولضمان تناسق وهو یعطي معطیات حول األعوام السابقة دون سنة التقریر. ،في الموقع لبنك الجزائر
  .السنوات المدروسةتحلیل اصدارات الصكوك لنفس 
استخدمتها الجزائر للخروج من العجز في تكمن أهمیة البحث في تحدید البدیل الشرعي للتمویالت التقلیدیة التي     
ُحمد ُعقباها.   الموازنة العامة، وذلك اختصار للطریق ولتجنب الوقوع في أزمة مالیة ال ی
ة في الجزائر عجز الموازنة   العامّ
ة  َف الدُّستور الجزائري الموازنة العامّ وم العجز في الموازنة العامة من تعریف الموازنة العامة، فقد َعرَّ ُستنتج مفه ی
عـرض مشروعها على مجلس النُّواب قبل تسعین یومًا على  ُ على أنَّها تَشمل كافة إیراداتها ومصروفاتها دون استثناء، وی
ااألقل من بدء  ا بابً ـة، وال تكون نافذة إال بموافقته علیها، ویتم التصویت علیه بابً ، 2020(عبداللطیف،  السنة المالیّ
ستقبلیة كأداة من أدوات )1صفحة  فها آخرون على أنها خّطة مالیة قصیرة األجل تنتهجها الدولة بصفة تقدیریة مُ ، وعرّ
  االقتصادي والمالي واالجتماعي لتحقیق التنمیة االقتصادیة والعدالة االجتماعیة.التّوجیه 
ویرى الباحث االقتصادي جون مینارد كینز أنّه لیس المهم تقدیس التوازن السنوي الحسابي للموازنة العامة للدَّولة 
نَّما المهم هو تحقیق توازن الموازنة على مدار الد النفقات)، = (اإلیرادات ورة االقتصادیة في األجل البعید، وبذلك وإ
ة في إدارة وتوجیه النظام االقتصادي وصوال به إلى حالة التوازن. ویمكن  ة ارتكازیّ ة أهمیّ اَسة المالیّ یكون قد أعطى للّسیَ
ة فیما یلي:    حصر مفهوم عجز الموازنة العامّ
نذ سنة عدم تمّكن أدوات التمویل المنتهجة على سد النفقات العامة للدول -  . 2009ة، وهو ما تعاني منه الجزائر مُ
 . )2017(بنك الجزائر، التقریر السنوي لبنك الجزائر، 
 الموازن العامة عبارة عن خّطة مالیة تنتهجها الدولة في مّدة أقل من سنة بهدف تشخیص الحالة االقتصادیة.  -
 التقدیریة المستقبلیة.تتّسم الموازنة العامة بالصفة  -
یعود أصل العجز ومنبعه إلى االختالل الحاصل في نمو اإلیرادات في ضل تزاید النفقات بشتّى أنواعها، كما یلحق 
 ذلك عّدة عوامل نذكر منها:
 غیاب سیاسة ترشید اإلنفاق بتقدیم الضروریات قبل الكمالیات؛ 
 َداِخیل الّدولة؛  ضعف النمو االقتصادي وتقّلص مَ
  نتج عنه المطالبة ار ؤّدي إلى ارتفاع األسعار (التضخم)، والذي یَ تفاع الضرائب غیر المباشرة خاصة، وهو ما یُ
 برفع األجور ومن ثمّ زیادة النفقات المباشرة للدولة؛
 سوء استغالل أو تسییر اإلیرادات الموجودة، خلل في اإلنتاج واالستثمار والوضع المالي للّدولة؛ 
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  األمنیة بسبب الحروب والتهدیدات؛زیادة األعباء 
  ب ة، مما أّدى إلى بُروز ظاهرة التهرّ تثبیط االستثمار وذلك بفرض ضرائب عالیة ومتابعة قانونیة تعسفیّ
 ؛%26الضریبي إثر فرض ضریبة عالیة على األرباح 
 عدم استغالل الموارد الطبیعة من أراضي خصبة صالحة للزراعة؛ 
 محروقات والجبایة الضریبة؛ التبعیة المفرطة القتصاد ال 
 غیاب الشراكة بین القطاع العام والقطاع الخاص؛ 
 .لین السیاسیین ولّالعبین عامة ولالعبي كرة القدم خاصة       تقدیم أجرة عالیة للمحّل
ة الجزائر   معالجة العجز في االقتصاد الوضعي حسب خّط
شكلة عجز  ویترتّب على ذلك في معظم وتفاقم الّدین.  الموازنة العامةتُعاني غالبیة الدُّول في العصر الحاضر من مُ
ة على الصعید االقتصادي واالجتماعي والسیاسي، وال یخفى أن االقتراض من أجل تسدید أجور  األحیان نتائج سلبیّ
ال وسد نفقات الدولة التي ال تورث عائدات هو خطر كبیرة على االقتصاد، وهو أصل األزمات المالیة الم نبثقة من العمّ
نقدیة فاشلة، فكثرة الدَّین یؤّدي إلى االقتراض لتَغطیة الّدین، ال لتمویل عجز الموازنة العامة، وهذا ما مالیة و سیاسة 
اه الباحثون بالفائدة المرّكبة. بهدف سد الثغرة المالیة وتحسین األوضاع لجأت الحكومة الجزائریة إلى انتهاج وسائل و  سمّ
  فیما یلي عرض وملّخص لتلك األدوات. وصیغ تمویلیة مختلفة،
  السندات التقلیدیة . 1
ا دفع بالحكومة إلى إصدار سندات  2341.4حقّقت الجزائر عجًزا قُدِّرَ بحوالي  2016في سنة  ملیار دینار، ممّ
ة كوسیلة للخروج من هذه األزمة االقتصادیة، والذي جمعت فیه ما یقارب  ُ  1170تقلیدیّ قارب ملیار دینار، أي ما ی
ا أّدى إلى إلغاءها لعدم تمّكنها من تحقیق الغرض الذي ُأنشأت ألجله، ویعود ذلك لسببین رئیسیین  العجز، ممّ نصف 
ة الناس.أوال  هما: ة عند عامّ ة في األسواق المالیّ ثانیا احتواء السندات التقلیدیة على  غموض آلیة سیر الّسندات التقلیدیّ
  الربا.
  التمویل غیر التقلیدي 
إلى التمویل غیر التقلیدي، أو ما یسمى بطبع  2017بعد فشل السندات التقلیدیة لجأت الحكومة الجزائریة في سنة 
التمویل التضخمي والنقود الجدیدة، ملّخصه بأن تقوم الخزینة العمومیة ببیان عجزها عن تسدید نفقات الدولة  النقود، 
ف قانون النقد والقرض العملیة كما یلي:  وتقدیمه لبنك الجزائر بهدف طبع النقود لتغطیة ا   لثغرة، وعرّ
" یقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول هذا الحكم حیز التنفیذ بشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة عن 
  الخزینة السندات المالیة التي تصدرها هذه األخیرة من أجل المساهمة على وجه الخصوص في تغطیة:
تنفّذ هذه اآللیة  یل الخزینة؛ تمویل الّدین العمومي الداخلي؛  تمویل الصندوق الوطني لالستثمار.احتیاجات تمو  -
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المرافقة برنامج اإلصالحات الهیكلیة االقتصادیة والمیزانیة والتي ینبغي أن تفضي في نهایة الفترة المذكورة أعاله كأقصى 
  )2017(الجریدة الرسمیة،  المدفوعات.توازن میزان  تقدیر إلى: توازنات خزینة الدولة؛
كثر الجدل حول هذه الصیغة وحول ما تسببه من خسائر وتدمیر للعملة واالقتصاد، والفصل في هذه المسألة هو 
 ُ حمُد عقباه، كالتالي: طبع النقود في األجل الطویل وحسب ما أقره قانون العرض والنقد یمثل خطر اقتصادي رهیب ال ی
ه، وهو دلیل على هشاشة  رة، ولجوء الدولة إلى مثل هذه الصیغة لن یزید الطین إال بّل إذ أن عملة الدینار في أصلها مدمّ
سیاستها النقدیة، بالمقابل لو قام البنك المركزي بطبع النقود في األجل القصیر و تعویضها بعد تحصیل أموال الضریبة 
ل حل ممكن ینصح به ا لباحثین (منهم أ.فارس مسدور)، كما أن هذه الطریقة من التمویل تهدف إلى سد العجز فقط یمّث
  دون اإللتفات إلى استقطاب األموال المكتنزة في البیوت.
أن الحكومة كانت  في األخیر قامت الحكومة بإیقاف هذه الصیغة من التمویل، ألسباب غامضة لم تذكرها، ولعّل أهمها
لها ضد عملی ة طبع النقود، وأیضا كونها استطاعت تحقیق الغرض الحقیقي من وراء هذه الصیغة أال وهو شراء من أوّ
في حین أشار الباحثون إلى سبب آخر دفع بالحكومة إلى اللجوء إلى مثل هذه الصیغة من التمویل  السالم االجتماعي.
نه الجدول أسفله.  كحل آني، وهذا ما سیبیّ
  )1جدول (
 الوصف اإلحصائي لمتغیرات الدراسة 
  2017  2016  2015  السنة
  العمومیة بنوكال
	األصول	السائلة
إجمالي	األصول
 25.89% %22.64 %22.13  
	األصول	السائلة
الخصوم	قصیرة	األجل
 60.20% %58.84 %52.18 
  )81، صفحة 2017(بنك الجزائر، المصدر: 
 2017إلى غایة سنة  2015یمثل الجدول أعاله تغیّرات نسبة السیولة بالنسبة للبنوك العمومیة بدایة من سنة 
ـــل على شكل نسب مئویة، من الجدول نالحظ تراجع السیولة بالنسبة للبنوك العمومیة من   2015سنة  %25.89ممّث
سوي في تقریره بعنوان، وهذا فّسره الباحث االقتص2017سنة  %22.13إلى أن تصل إلى   À:"ادي هشام الـمُ
l’origine des dysfonctionnements du secteur bancaire algérien"   أنه راجع إلى عدم تسدید الشركات
وهو ما ، (El Moussaoui, 2018)العمومیة بحّجة انتمائها للقطاع الحكومي  بنوكالعمومیة لدیونها المأخوذة من ال
ة تمویل ةوالخاص ومیة(العم بنوكیحول بینها وبین تمویل اقتصاد البالد، علما أن الحكومة طلبت من ال ) أن تتكفّل بمهمّ
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االقتصاد؛ وفي الحقیقة هذا هو السبب الذي دفع الحكومة إلى انتهاج التمویل غیر التقلیدي كحل سریع للخروج من 
  .)2019(بادا، األزمة المالیة الراهنة 
  زیادة نسبة الضرائب. 2
لجأت الدولة  )2019(عابد و ولد عابد، ال یخفى أن الرفع من مردودیة الجبایة المحلیة یضمن مستوى من التنمیة 
نَكر 9%إلى  7%، ومن 19%إلى 17%إلى رفع قیمة الضریبة على القیمة المضافة (من  2017في سنة  )، وال یُ
(بنك  )2017سنة  %43.07القول أّن الجبایة الضریبیة من رسوم وضرائب تمثل نسبة كبیرة من إیرادات الدولة (
قابل ، والزیادة في الضرائب یعني الزیادة في إیرادات الحكومة، ولكن قد ی)2017الجزائر، التقریر السنوي لبنك الجزائر، 
ذلك أثر سلبي على االقتصاد كالتهرب الضریبي وتثبیط للمشاریع المنتجة للسلع والخدمات، وبالتالي ینتج أثر عكسي 
اء هذه الصیغة.   جرّ
  2018الصكوك اإلسالمیة: خّطة الحكومة لبرنامج . 3
ل  ح الوزیر األوّ بعد فشل الصیغ السابق ذكرها، لجأت الحكومة لوضع برنامج اصدار الصكوك اإلسالمیة، فقد صرّ
لى یومنا هذا لم 2018السابق إلى أنها ستكون مدرجة في قانون المالیة لسنة  في حین فُّسر هذا  !یحدث شيء، وإ
نشغلة بتهیئة الساحة القانو  ة مُ نیة والتنظیمیة لحسن سیر الصكوك اإلسالمیة في األسواق التأّخر بأن الجهات الوصیّ
  .المالیة
  واقع الموازنة العامة في للجزائر
عرفت الخزینة العمومیة في الجزائر عجزا مستمرا ودائم ناتج عن التبعیة المفرطة للمحروقات والجبایة الضریبیة، 
خالل ما سیأتي سنحاول تشخیص واقع الخزینة العمومیة مما كان لزاما علیها تنویع التمویل لتقلیل نسبة الخطر، ومن 
  .2017إلى غایة  2015من سنة 
  )2(جدول 
ة لسنة  ات الخزینة العمومیّ ة عملیّ   (الوحدة: مالییر الدینارات) -اإلیرادات- 2017-2015وضعیّ
  2017  2016  2015  السنة
إجمالي إیرادات 
  المیزانیة والهبات
5103.1  5110.1  6182.8  
  2372.5  1781.1  2373.5  المحروقات إیرادات
  3810.3  3329.0  2729.6  إ. خارج المحروقات
  2663.1  2482.2  2354.7  إیرادات جبائیة -
  1147.2  846.8  374.9  إ. غیر جبائیة -
  0  0  0  هبات
  )144، صفحة 2017(بنك الجزائر، المصدر: 
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ة إلى قسمینتنقسم إیرادات  ةإیرادات : أساسیین المیزانیّ یرادات و  (إیرادات المحروقات) الجبایة البترولیّ خارج إ
جبائیة، تتمثل اإلیرادات الجبائیة بالضریبة على المداخیل واألرباح، الضریبة على الالمحروقات بما فیها الجبائیة وغیر 
نحصر اإلیرادات غیر الجبائیة في: حاصل والطوابع، بالمقابل تالسلع والخدمات، الحقوق الجمركیة وتكالیف التسجیالت 
  .)144، صفحة 2017(بنك الجزائر،  أمالك الدولة، حصص أرباح بنك الجزائر والمؤسسات العمومیة
قارب  2015تغیّر من عام آلخر، ففي سنة یظهر من الجدول أعاله أن الجبایة البترولیة ت ُ كانت تمثل نسبة ما ی
 %38.37وفي األخیر سّجلت نسبة في العام الذي یلیه،  %34.86من إجمالي اإلیرادات، ثم انخفضت إلى  46.51%
فّسر ذلك بزیادة معّدل اإلیرادات الخارجة عن المحروقات2016مع تحقیقها إلرادات تتقارب مع إیرادات سنة  ُ ، وكما ، وی
  محروقات تخضع إلى قانون العرض والطلب الذي یحّدد سعر النفط للبرمیل الواحد.هو معلوم فإن إیرادات ال
قارنة ب عالیة تسّجل أرقام كما نالحظ أیضا أن اإلیرادات الخارجة عن المحروقات أهمیتها في نظیرتها، وهذا ما یعكس مُ
ل حّصة األسد من  تمویل الموازنة العامة للّدولة. في حین وعلى وجه الخصوص یظهر أن إیرادات الجبایة الضریبة تمّث
  اجمالي اإلیرادات خارج المحروقات خالل األعوام الثالثة المشار إلیها في الجدول.
  :بقي علینا تحدید اجمالي النفقات كما هو موّضح في الجدول التاليولتحدید رصید المیزانیة 
  )3(جدول 
ة عم ات الخزینة العمومیّةوضعیّ   )الوحدة: مالییر الدینارات( 2017-2015لسنة  (النفقات) لیّ
  2015  2016  2017  
إجمالي نفقات 
  7389.3  7297.5  7656.3  المیزانیة
  4757.8  4585.6  4617.0  النفقات الجاریة
  2631.5  2711.9  3039.3  نفقات رأس المال
  )144، صفحة 2017(بنك الجزائر، المصدر: 
فقات إلى قسمین: نفقات جاریة تتكون من نفقات المستخدمین، منح المجاهدین، مواد ولوازم، تحویالت  تنقسم النّ
فقات الجاریة فهي  ا النّ جاریة، فوائد الدین العام، ونفقات استثماریة وتسمى أیضا نفقات التجهیز أو نفقات رأس المال. أمّ
ة وغیر قابلة للتخفیض ( یخرج منها نفقات فوائد الّدین العام، الذي تستطیع اجتنابه نفقات  ال بدّ منها، أي أنها أساسیّ
ة مثال)، أما النفقات التجهیزیة فال بد من دراستها دراسة مؤصلة ألنها  ة بالصكوك اإلسالمیّ باستبدال القروض الربویّ
  ز الهیكلي.أساس تحصیل إیرادات عالیة، والخروج من العج
جد أن العامل األساسي الذي دفع اقتصادها إلى األمام في التجربة التي خاضتها  مالیزیا في السیاسة المالیة النقدیة وُ
ة، وتشجیعها إلقامة المشاریع بشتى أنواعها، إذ رفضت اللجوء إلى تخفیضها مع ما  هو النفقات االستثماریة والتنمویّ
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ئة، فالجدول ة واضحة، حیث أخفضت منها بمقدار   عانته من ظروف سیّ أعاله یبیّن أن الجزائر لم تتّخذ استراتیجیّ
  ملیار دینار. 80.4، ثم أخفضتها في العام الذي یلیه بمقدار 2016إلى  2015ملیار دینار ما بین  327.4
  رصید المیزانیة. 1
لعجز في النقصان إلى أن وصل ، وأخذ هذا ا2015ملیار دینار في عام  2553.2حققت الجزائر عجًزا مقداره 
، وسّجل هذا الرقم كأفضل نتیجة وسیاسة انتهجتها الدولة في استغالل ثرواتها وترشید 2017ملیار دینار عام  1206.5
اإلنفاق في الثالث السنوات المدروسة، بالمقابل لو نظرنا في حجم البلد لوجدنا أن السیاسة المنتهجة في استغالل ثرواته 
ة مشرفة على البحر األبیض المتوّسط سواء الزراع یة أو المائیة وغیرها لوجدنا أن هناك خلل، فالجزائر تُعتبر بمثابة قارّ
عتدل یحفّز االستثمار والتنمیة.    وذات مناخ مُ
  )1( شكل
  2017-2015عجز المیزانیة اإلجمالي في الجزائر لسنة 
  
  باالعتماد على الجدولین السابقینالمصدر: 
ل  وهو في الحقیقة یعكس هشاشة ، 2017-2015 خالل الفترةعجز الموازنة العامة للدولة  الفارق بین المنحنیینیمّث
أن عجز الموازنة في تناقص مستمر  المنحنى السیاسة المالیة المتّبعة لتمویل الخزینة العمومیة. بالمقابل یظهر من
كما -والزیادة في نسبة الضرائب  ،(انخفاض مستوى النفقات) 2016راجع إلى سیاسة ترشید النفقات المتّبعة في سنة 
ال تزال الحاجة مع ذلك  (زیادة اإلیرادات بما فیها الضریبیة والبترولیة). سعر البرمیل الواحد للنفط وارتفاع -رأینا من قبل
غرة المالیة قبل فوات األوان.     ملّحة للحّد من هذه الّث
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  على الصعید العالمي سالمیةالصكوك اإل
ّد الصكوك اإلسالمیة في اآلونة األخیرة من أبرز األدوات المالیة المتداولة في األسواق المالیة. فاتساع رقعتها  تع
إذ  .باختالف شرائحهم المستثمرین ورجال األعمال ماهتما محلّ  هافي الدول اإلسالمیة وغیر اإلسالمیة جعلالجغرافیة 
  .لتوظیف أموالهمصة حتى لصغار المستثمرین وتفتح لهم المجال أنها تُتیح الفر 
ة العالمیة والمالیزیة خاصة، حیث القى المنتج اقباال  سّجلت الصُّكوك اإلسالمیة رقما قیاسیا في الصیرفة اإلسالمیّ
یزیا تحتل المرتبة كبیرا عند المستثمرین بشتى أنواعهم، وتنقل التقاریر فیما یخص اإلصدارات العالمیة للصكوك أن مال
ما  نّ تج لم یقتصر على الشعوب المسلمة فحسب، وإ قعتها الجغرافیة، والعجیب في األمر أن هذا المنُ األولى رغم ضیق رُ
ة، تلیها المملكة العربیة السعودیة ثم  ة كذلك. في حین اشتهر استعمالها لتمویل مشاریع البنیة التَّحتیة والتنمویّ الغربیّ
تُشیر هذه األخیرة إلى أن إصدارات الصكوك في ارتفاع هائل، و ، (IIFM, 2018, p. 21) رتبة الثالثةأندونیسیا في الم
قارب  2017حیث بلغت سنة  ُ نه الشكل  116717إلى ما ی بیّ ُ في  )3( والجدول) 2(ملیون دوالر أمریكي، وهذا ما سی
  األسفل.
  )2( شكل
2017-2015الحكومیة عالمیا لسنة  اصدارات الصكوك
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  )3جدول (





  %النسبة  بالملیون دوالر
  60.84  670121  6355  مالیزیا
المملكة العربیة 
  السعودیة
169  117816  10.70  





79378  7.21  
  2.8  30883  415  البحرین
  2.6  28661  40  قطر
  2.49  27472  372  تركیا
  1.78  19646  36  السودان
  1.46  16123  89  باكستان
  0.48  5290  10  عمان
  0.33  3658  18  الكویت
  1.1671  26410  575  دول أخرى
  (IIFM, 2018, pp. 59-60)المصدر: 
ندونیسیا في المرتبة الثانیة  5711تترأس مالیزیا المرتبة األولى بال منافس بقیمة بلغة  إصدار، تلیها السعودیة وإ
بیّن الشكل رقم  ُ على الصكوك اإلسالمیة وهذا ما یعكس رغبة  الهائل اإلقبال 5والجدول رقم  3والثالثة على التوالي، ی
  المستثمرین باالستثمار في هذا النوع من أدوات الهندسة المالیة اإلسالمیة.
رقام أّن الصكوك اإلسالمیة تتمیّز بقدرتها على استقطاب وتوجیه الموارد المالیة، وهذا ما یدفع الحكومة إلى  تبیّن األ
 . وعلیه فإن امكانیة نجاح الصكوك اإلسالمیةوالسودان ار صكوك سیادیة كما فعلت مالیزیاتمویل الخزینة العمومیة بإصد
ومن خالل رفض الشعب التفاعل مع أدوات  تُستقرأ من خالل اإلقبال الهائل على هذا النوع من األوراق المالیة في
  المالیة التقلیدیة المصادمة لعقیدتهم الدینیة. 
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 الصعید الوطنيعلى  سالمیةالصكوك اإل
 الساحة القانونیة الجزائریةنجاح الصكوك اإلسالمیة في الجزائر بقي طرح التساؤل التالي: هل  فرصةتم تحدید  بعدما
التحّدیات التي قد تواجه الصكوك في  أبرزأو بعبارة أخرى ما هي  ؟السوق المالي الجزائريتسمح بتداول الصكوك في 
وهذا التقسیم من . التفرقة بین الصكوك الحكومیة (السیادیة) والصكوك البنكیةؤل یجب لإلجابة على هذا التسا الجزائر؟
فقط ولیس من حیث الخصائص والهیكل، إذ أن الصكوك تأخذ اسم السیادیة في حالة ما إذا  ةر مصدّ جهة الحیث ال
  مؤّسسة مالیة (بنك أو شركة).ر أو سوقیة في حالة ما إذا كان المصدّ  بنكیةقامت الحكومة بطرحها، وتأخذ اسم صكوك 
  اإلطار القانوني للصكوك اإلسالمیة:
م  درج تلك الورقة في القانون المنّظ ُ غالبا وقبل اصدار أي نوع من األوراق المالیة الجدیدة ال بد من المشرّع أن ی
ئر یمثل القانون في الجزارسمي من قبل الحكومة یضمن للمستثمرین حقوقهم.  لألسواق المالیة وذلك لتحقیق ائتمان
 715التجاري الركیزة األساسیة إلصدار األوراق المالیة، والمتصفح لبنوده ومواده یجد أن المشرع الجزائري في المادة 
، 2007التجاري، (القانون  .ال یعترف إال باألسهم والسندات التقلیدیة وسندات المساهمة كقیم منقولة قابلة للتّداول
كون أن الصكوك ورقة مالیة مركبة من ، ، وادراج الصكوك ضمن مسمى األسهم ال یصلح)217-187الصفحات 
ىعقود مداینة وعقود مشاركة، كما أن ادراج الصكوك تحت  ألن الصكوك ال  أیضا ال یصلح التقلیدیة السندات مسمّ
حت مسمى سندات المساهمة قریب لخصائصها خاصًة خاصیة ، في حین قد یكون ادراج الصكوك تتتعامل بالربا
ازدواجیة المعدل (ثابت ومتغیِّر). مع ذلك یبقى غیاب تعریف خاص بالصكوك في القانون التجاري سببا رئیسیا لغیاب 
  . 2020الصكوك اإلسالمیة في الجزائر لسنة 
فغیاب العقد الشرعي یستلزم  العقود الشرعیة.من ناحیة هیكلة الصكوك فإن الصكوك اإلسالمیة تصدر على أساس 
عقود مشاركة (عقد المضاربة،  غیاب الصنف المكافئ له من الصكوك، وهذه األخیرة یمكن تقسیمها إلى قسمین:
(بنك الجزائر،  ....) المرابحة ،االستصناعة (بیع السلم، ینالمشاركة، المزارعة، المساقاة، المغارسة...) وعقود مدا
 إلیها المتعلق بالمصرفیة اإلسالمیة في الجزائر غیاب بعض هذه العقود المشار 02-20والمالحظ في النظام  ،)2020
، وال شك أن هذه الصیغ ذات أهمیة عالیة خاصة وأن الجزائر تتربّع على مساحة هائلة كالمزارعة والمغارسة والمساقاة
ت بطریقة صحیحة لو استُ  لكان ذلك عامال أساسیا للخروج من العجز المالي الذي عانت وال تزال تعاني منه الخزینة غّل
  العمومیة. 
من قانون المالیة  93 ةالماد یهفي المقابل قد یعّد اإلطار القانوني للصكوك السیادیة شبه موجود وهذا ما اشارت إل
ة. حیث ذكرت أ الدولة اصدار سندات سیادیة متوّسطة وطویلة األجل  تنه من صالحیاتحت مسمى السندات السیادیّ
وتكون موّجهة لألشخاص الطبیعیین والمعنویین من أجل المشاركة في تمویل المنشآت و/أو المشاركة في التجهیزات 
  .)41صفحة ، 2018(الجریدة الرسمیة ق.،  العمومیة ذات الطابع التجاري للّدولة
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  التأمین التعاوني المكافئ للتأمین اإلسالمي
ب صیغة تأمین مكافئة له. والفصل بین كل  من المعلوم أن الصكوك اإلسالمیة مبنیة على مشاریع ضخمة تتطّل
ما هو إسالمي وربوي مطلوب حتى ال تُفقد الثقة من المستثمرین، ومن المعلوم أن التأمین التقلیدي یحتوي على ثالث 
ل في: الربا، الغرر، أكل أموال الناس ط من بغیر حق.  مخالفات للشرع تتمّث بالتالي فإنه ال یصلح أن یكون أداة للتحوّ
المخاطر في المالیة اإلسالمیة، وعلیه فیتعیّن على المشرّع الجزائري االهتمام بالتوازي بهذه النقطة مع اهتمامه باإلطار 
نهوهذا ما  القانوني للصكوك. ألن القوانین والتنظیمات الحالیة ال تفتح الباب لشركات التأمین التعاوني. األمر رقم  یبیّ
  .المتعلق بالشركات التعاضدیة 13-09والمرسوم التنفیذي في الجزائر،  المتعلق بالتأمینات ونصوص تطبیقاتها 95-07
  الخاتمة:
خُلص البحث في األخیر إلى أن فرصة نجاح الصكوك اإلسالمیة في الجزائر عالیة وذلك من خالل رفض الشعب 
وأیضا من خالل اقبال المستثمرین على هذه  ،المصادمة لعقیدتهم الدینیة دوات التمویل التقلیديالجزائري التفاعل مع أ
ومن هذا المنطلق یتم استقطاب األموال المكتنزة في البیوت الشعب في یقین تام  الورقة على الصعید العالمي والعربي.
ل لبنك الجزائر  هوأن التعامل بالربا والغرر كبیرة من الكبائر، و  ّ ةما یسه التحّكم في العجلة االقتصادیة واجتناب  مهمّ
فتها أدوات المالیة التقلیدیة   .أزمة مالیة محتملة بعد ما خّل
درج الصكوك ضمن األوراق المالیة القابلة للتّداول في السوق المالي  بالمقابل  یجب على المشرّع الجزائري أن یُ
فة لعقود الجزائري، كما یتعیّن فتح الم جال بذكر العقود الشرعیة الغائبة (المساقاة المزارعة المغارسة) في المادة المعرِّ
في حین ال تزال المالیة اإلسالمیة تُواجه العدید من العراقیل أبرزها: غیاب القانون المؤّطر لها، التمویل اإلسالمي. 
ة إرادة إلى مباشرة التعا والبركة) سالمال بنك( حتى لجأ القطاع الخاص مل بها مع غیاب القانون، لذا ال بّد أن تكون ثمّ
ال یثبّط عملیة سیاسیة حقیقة میدانیة لمعالجة قانون القرض والنقد والقانون التجاري والمدني وحتى قانون الضرائب حتى 
  اصدار الصكوك.
ة تخص أهل اإلفتاء من ما یخص والعلماء وهي تضارب الفتوى فی المشایخ في األخیر یجدر التنبیه إلى مسالة مهمّ
فورا كبیرا  هذامنتجات الهندسة المالیة اإلسالمیة، فقد أحدث     لعوام، وهذا ما یحول بین المالیة اإلسالمیة وبین نجاحها.لنُ
 فیما، وقد اقترحوا أكثر من حل أصحاب القرار من الحكومة باالستفادة من كتابات الباحثین واقتراحاتهمأوصي كما 
خاصة وأن الجزائر تتربّع على أرضیة ومساحة  يالزراع تحفیز القطاعالبالد، منها  بها یخص هذه األزمة التي تمر
، وهذا یستلزم استغالل األراضي الصحراویة. وأیضا تشجیع االستثمار األجنبي والمحلي، العفوي الضریبي المشترط هائلة
ب الضریبي اء التهرّ ضرورة االعتناء بالصناعة المالیة اإلسالمیة بوضع إضافة إلى  .السترجاع أكبر عدد ممكن جرّ
ف الصكوك اإلسالمیة، وهذا في حّد ذاته ال  715إضافة مادة تحت المادة  ، مثالبنود خاصة لها للقانون التجاري تعرّ
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ل خطوة أولى ألمور أخرى من بینها: یكفي  المحاسبة  لسندات االستثمار لهیئة 17االنضباط بمعیار رقم بل یمّث
   .المعترف بها دولیا AAOIFI والمراجعة للمؤسسات المالیة اإلسالمیة
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